
























































































































































































　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　M（‘）　　　　　　　　　　　　　　　　Y（の＝　　 　　 　　 　 　　 　　　＝V（r）●ノレZ（の　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（29），　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1（r）
（29）’式の両辺の対数をとり、tで微分する。
　　　　　　　　　　1dY　　l　dV「　1dM　　　　　　　　 　 　　　 　ldV　dr　　　　 　　　 　 　　　　　　　　dM1　　　　　　　　　　ア万＝アdt＋冴万＝777－＋コr　dt　　（31）
すなわち・名目所得卿・率器は樋速度の増加率謬（それはまた利子率の函数であ・）
・・難量の増加喘誓の和であ・．ここで妾晋一・とL，利子率の変化率劣を（24）式
から導くと、次式がえられる。
　　　　　　　　　　　　　謬一・・2（1dYYdt）＊＋毒誓　　（32）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－68一
さらに名目所得の予想増加率の変化は、現実の所得増加率と所得の予想増加率の差によって決定さ
れ、その時の反応係数をβとすれば、
　　　　　　　　　　　　÷（1dYYdt）＊一β［器一（謬）＊1
となり、（33）式を（32）式に代入すると、
　　　　　　　　　妾票一（1dYYdt）＊＋、≒、情響一（妾署）＊］
両辺から右誓を差引くと、
　　　　　　　　　　　　　妾晋一、等、［毒望一（1dYYdt）＊］
となる（ただし体系の動態的安定条件として、0＜βs＜1とする）。
　したがって、（34）式と（35）式からわれわれは次のような結論をえる。
（33）
（34）
（35）
　（i）貨幣量の変化率が名目所得の予想変化率に等しければ、名目所得は名目所得の予想増加率や貨
　　幣量と同率で変化する。これは流通速度一定の単純な貨幣数量説の世界である。
　（ii）貨幣量の変化率が名目所得の予想変化率を上回るなら、名目所得の現実の変化率も名目所得の
　　予想変化率を、さらに貨幣量の変化率を上回り、流通速度が上昇することになる。
　㈹　逆に貨幣量の変化率が下回るなら、名目所得の現実の変化率も名目所得の予想変化率を下回
　　り、流通速度は低下する。
　以上われわれは、（1）貨幣数量説、②所得一支出説、（3）名目所得の貨幣理論の順序で単純な貨幣理論
のモデルを紹介した。フリードマンは、これらのモデルはすべて経済総量の短期変動の完全な分析を提
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）示するのではなく、分析のフレームワークとして理解されなければならないとしている。数量説は各
時点でのフロー（支出あるいは所得）とストック（貨幣量）の関係、所得一支出説は各時点での所得
フローの2つの構成要素（自律的支出と誘発支出）の関係、そして名目所得の貨幣理論は各時点での
所得フローと過去の貨幣量の歴史の関係をそれぞれ強調している。
　また各モデルにおいて重要な役割を演ずる利子率に関しては、数量説が貯蓄・投資の均衡のため
に、所得一支出説が貨幣の需給の均衡のためにそれを利用している。すなわち、利子率を新しい均衡
水準への即時的な調整手段とみなしている。他方名目所得の貨幣理論では、物価の予想変化率に沿っ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）て利子率の変化が考慮されているから、即時的な調整手段とはなりえない。
　だがもっとも重要なことは、どのモデルも名目所得の変化が短期的に物価水準と産出高の変化に酷
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13　分される割合を決定する諸要因については何等述べていないということである。数量説では名目所得
の変化がすべて物価水準の劉化に吸収され、所得一支出説ではそれがすべて産出高の変化に吸収され
ている。これに対して、名目所得の貨幣理論ではその問題は回避され、単に名目所得の理論を樹立す
るために貨幣数量説を利用しているにすぎない。
　最後にフリードマンは、このフレームワークはほとんどすべてのエコノミストが受け入れるもので
あり、エコノミスト間の基本的な相違は経験的なものであって、理論的なものではないと結論づけて
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一69一
　（14）
いる。
　（注）（1）
　　　（2）
　　　（3）
　　　（4）’
　　　（5）
　　　（6）
　　　（7）
　　　（8）
〔15〕　pp．217－9
〔15〕　pp．219－20
〔15〕　pp．223－6
〔15〕　p．223
〔16〕　pp．325－30
〔16〕　p，324
〔16〕　pp．326－8
この仮定の合理的な説明としては、（i）短期変動の分析に関して、ρ＊とg＊がそれぞれ一定とみな
されること、㈹ρ＊とg＊がともに変動するとみなされるが、その差がいずれか一方の変化よりは
るかに小さいことの2点が考えられる。いずれの場合にせよ、ρ＊－g＊が絶対不変ではなく、その変
・ヒ・・ i1　dPP　dt）＊の変化や畷化…比べて小・…と・・簸であ・．〔・6〕，．・327
（9）　　〔16〕　p．336
（10）　　〔16〕　pp．330－2
（11）　　〔16〕　p．332
（12）　　〔15〕　pp．221－2，　〔16〕　p，333
（13）　　〔15〕　p．222，　〔16〕　pp．333－4
（14）　　〔15〕　p．234
　3。　ブルンナーとトメルツァーの批判
　ブノヒンナーとメルツァー（以下B－Mとする）は、フリードマンの理論が貨幣の役割や金融政策
の可変性について主要なマネタリストの結論を生じさせていないことがもっとも重要な批判になると
しつつ、さらに（明示的にせよ、暗示的にせよ）フリードマンのモデルが依拠する諸仮定とその特徴
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1　にっいて、大別すると4つの点から批判を加えている。B－Mの批判の第一点は、フードマンが利子
率、財政変数（丘scal　variables）、有価証券ストックの変化の一定の短期的効果を除去するためにスタ
ンダードな蝋に課している諸繊は、証拠によ。て粉支持されてはいなチllという．とである。
これに対してフリードマンは、諸制限が存在することは認めよう。何故そうしたのかといえば、（1）貨
幣数量説と所得一支出説の問の重要な相違と考えられる点を明確にするという分析上の目的のためで
あり、また（2にれらの変数を重視しなかったのは、それが十分証拠によって示されていると考えたか
　　　　　　　　（3）らだと反論している。だがB－Mは、たとえば利子率に関して、フリードマンのモデルでは実質利
子率が一定であり、市場利子率が予想の変化に即座に調整されると仮定しているが、短期的にこのよ
うな主張を支持しうる経験的な証拠はない。実質利子率を一定とし、財政変数や相対価格を無視する
ことにょり、彼のモデルは支出や市場利子率の多くの短期的変化を説明する変数を軽視していると批
　　　　　　（4）判を加えている。確かに財政変数や相対価格についてはそうであるかもしれないが、実質利子率に関
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）しては、フリードマンはセントルイス連銀の推計に基づいて一定としているように思われる。
　その結果B－Mは、フリードマン自身共通モデルからえられる所得や利子率の短期的な説明が不
完全であると認識し、実質利子率を一定と仮定して2つの異なる方法で問題を解決しようとしてい
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る。第一論文では、名目所得の変化あるいは実質所得と物価水準の変化は、所得や物価水準の実現値
と予想値の差に、そして究極的には（1）名目所得の予想変化率、②望ましい貨幣残高の現実の貨幣残高’
からの乖離、（3現実の貨幣残高の増加率と望ましい貨幣残高の増加率の差に依存して変化する。第二
論文では、名目所得のその増加径路からの乖離は、貨幣量の変化率と名目所得の変化率の差にのみ依
　　　　　　　（6）存するとしている。
　貨幣と所得の関係を明らかにしようとするこれら調整方程式（the　adjustment　equations）は、残
念ながら3つのモデルと明確な関係を有しているとは言い難い。各変数の水準の値はモデル内で決定
され、変化率の値は調整係数の値いかんによって決定されている。両者はそれぞれ別々に決定されて
おり、その間の関係は必ずしも明らかでない。また調整方程式自体喝強力なマネタリストの仮説（the
　　　　　　　　　　　　　のstrong　Monetarist　hypothesis）”に基づいており、貨幣量の変化が直接名目所得の変化に吸収される
ようになっている。すなわち、貨幣量に対する物価、産出高、利子率の効果が無視され、貨幣量が自
律的変数とみなされている。だが、このようなプロセスを支持しうるような経験的な証拠が存在する
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）とは思われない。逆に貨幣量が2、3の変数の函数として表現されうる重要な証拠がある。フリード
マン自身、貨幣量の増加率が減少する時にアメリカでは平均して6～9ヵ月間は所得の変化率へ評価
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）しうるような効果を示さず、その期間中利子率が上昇し続けることを認めている。モデルと証拠の間
のくい違いを彼は、貨幣量増加率が減少する以前の体系は完全均衡ではなかったとして論を進めてい
　（1o）るが、あまり説得的とはいえない。というのは、このモデルはは一般均衡モデルであり、貨幣の需給
の完全即時的な調整を前提にしているから、短期変動の起動因としての貨幣量に均衡を破る動きがな
い限り、モデルは均衡状態にあるとみなければならないからである。
　それ故B－Mは、フリードマンの論述はミスリーディングなものか、彼がしばしぼ述べている立
場の完全な取消しかのどちらかであるとし、ただし彼が経常市場利子率、富、所得から貨幣へのフィ
ードバックがそれらから貨幣需要への影響と比べて小さいと主張したいのなち、同意しうるとしてい
（11　
る。そして、tCモデルについてベターな証拠がないのなら、われわれは彼のフレームワークを有益な
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）短期マクロ理論のステートメントとしては受け入れられない”と締めくくっている。
　B－Mの第二の批判は、フレームワークはフリードマンやその他の人々によってなされた実証的研
　　　　　　　　　　　　　　　　（13　究のいくつかの成果を暗示していない、ということである。たとえば、金融政策の遅れの可変性につ
いて何等述べていない。また実質産出高の調整の結果として生ずる物価水準の漸進的調整は、第一論
文にみられるような仮定か、まったくえられないかのいずれかであるとしている。フリードマンは、
確かに明示的には金融政策の遅れの可変性に言及していないかもしれないが、第一論文の第三図で示
しているように、フレームワークは貨幣的掩乱の径路に依存する遅れを暗示している。また物価水準
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）の調整についても第一論文にて検討ずみだと反論している。だが第三図は名目所得の変化率について
の可能な調整径路を図示しているだけであって、貨幣量の変化率の変化がタイム・ラグを伴って名目
所得の変化率を変化させるような曲線の軌跡を描いているわけではない。それより重要な点は、前述
の如くのこのフレームワークでは貨幣量の変化がただちに名目所得の変化になるプロセスが考えられ
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ているのだから、その性格上遅れが本質的に排除されているとみるのが自然である。また物価水準の
’調整に関しては、フリードマン自身認めているように、いまだ有効な分析がなされていないのが現状
である。
　B－Mの第三の批判は、フレームワークは過去10年間の論争点に重大なかかわりをもつ経済理論の
いくつかの主要な発展を無視している。すなわち、仮説のどれもが情報獲得コスト、調査コストそし
　　　　　　　　　　　　　　　　　（ユ5　て調整といった概念に基づいてはいない、という点にある。B－Mはフレームワークが、たとえば調
整のタイミングやスピードについてほとんど何も述べていないことを奇異に感じている。フリードマ
ンはこれらが重要な発展であったことには同意するが、自己の限定した目的にとってはそれらが無関
　　　　　　　　　　　　　（ユ6）係だと思われると反論している。
　B－Mの最後の批判は、物価や産出高の変動の説明が物価や産出高の静態理論とほとんど何等の関
　　　　　　　（17）係ももっていない、という点にある。フリードマンは、利子率は名目所得の調整を示す（19）式のなか
に入っている。富も同様であり、実質残高効果が作用するチャネルもある。その上、名目所得の調整
方程式は産出高調整方程式のなかに入りこんでおり、したがってこれらの変数も同じくその方程式に
　　　　　　　　　　　（18　入っていると反論している。だがこれらの変数が調整方程式のなかに入っているということと、それ
らが一定の働きをなして調整方程式を相互に結びつけていることとは別問題である。利子率がそのよ
うな働きをしているとは考えられないし、その他の変数もまた同様である。
　以上述べた批判からB－Mは、t‘フリードマンの最近の2論文は、自己の立場を明確にするのに
役立っている。原則として彼は、IS－LM共通フレームワークを短期理論として承認している。しか
しながら、物価ないし産出高の観察される短期的変化を証明するために、彼は相対価格、利子率、政
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（19）府支出、税率、あるいは有価証券ストックの変化の一定の効果を排除する理論を提示している”とし
フリードマンがケインジアンに堕落したことに強く反発してく℃論文とも、金融理論の適切な基礎と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’　　　　　　　　　　　（2のしても、またとりわけ経験的研究についての有益な基礎ともなっていないように思われる”と結論づけ
ている。
　（注）（1）　〔7〕pp．837－51
　　　（2）　　〔7〕　p．849
　　　（3．）　　〔7〕　p．911
　　　（4）　　〔7〕　pp．842－3，　p．847
　　　（5）　　〔16〕　p．327
　　　（6）　　〔7〕　p．847
　　　（7）　この点に関しては〔2〕を参照されたい。
　　　（8）　〔5〕、〔26〕参照
　　　（9）　　〔16〕　p．335
　　　（10）　　〔16〕　pp．335－6
　　　（11）　　〔7〕　p．846
　　　（12）　　〔7〕　p．848
　　　（13）　　〔7〕　p．849
　　　（14）　〔7〕P．911
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－72一
（15）　〔7〕p．849
（16）　〔7〕　p．912
（17）　　〔7〕　p．849
（18）　〔7〕p．912
（19）　〔7〕p．849
（20）　〔7〕p．838
　4．　お　わ　り　に
　最後にわれわれは、B－Mとフリードマンの論争点を踏まえながら、そこから生ずる若干の問題点
をさらに検討することにしよう。まずフリードマンの2論文の位置づけとしては、彼は3つのモデル
によって、マネタリストとケイソジアンの相違点よりむしろ類似点を強調することにより、実証的研
究のための一般的アブP一チのアウトライソを描くことを目的として論を進めていったと考えられ
る。いわば、フリードマンたちマネタリストに対する批判として強く主張されている理論的研究と実
証的研究の間に横たわるギャップを、これら3つのモデルによって埋めることにより、マネタリス
ト、ケインジアン両者がともに受け入れるようなフレームワークを提示しようとする野心的な試みで
ある。だが野心的な試みであることは認めるとしても、それが成功したとは言い難いのもまた事実で
ある。もっとも批判されるべき点は、貨幣、利子率、所得の相互関連にある。利子率の働きに視点を
おきながら、それを考えていこう。
　貨幣需要函数についてフリードマンは、これまで理論的にはトービソ（J．Tobin）流の資産選択の理
論を応用して定式化しており、形式的にはケインジアンと何等変わりないものである。つまり、それ
が利子率に対して弾力的だと考えている。それにひきかえ実証的には、利子非弾力的であり、利子率
は無視しうると主張している。この矛盾を彼は解決しようとする。すなわち、（24）式にみられる利子
率に関するケインズとフィッシャーの総合である。（24）式ではh・が体系外で決定される定数である
から湘所得の予想増加率（1dYYdt）＊のみ・・利子率・を動かしう・変数であ・・す・と・・は
（1dYYdt）＊の変化にした…て変化す・・とに幡・の（器）＊ばいわゆ…一・マンの恒
常所得であってそれ自体安定的であるから、必然的にrも安定的なものとなってしまう。（24）式の定
式化蘭・て、当初物価水準の変化率誰という鞍騨力的要因鱒入してギ・・プの解消を
企てながら、予想に対する即時的調整という仮定によって、その働きを過小評価してしまったのは残
念である。
　利子率の働きについて別の視点からさらに考えてみよう。ギブソソ（W・E・Gibson）は、貨幣量の
変化が利子率におよぼす負の効果を（c流動性効果（liquidity　effect）”、所得の変化が利子率におよぼ
す正の効果をtC所得効果（income　effect）”、物価水準の変化および物価予想が利子率におよぼす正
の効果を“物価予想効果（price　expectations　effect）”あるいはtcフィッシャー効果（Fisher　ef－
fec、）・と呼んで、、者1㌧リードマンは、・のうち齢的研究で蘭されて・・る緻性効果撫視レ
（24）式において理解されるように所得効果あるいは物価予想効果を強調している，すなわち、フリー
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－73一
・マンのモデルでは貨幣量の増加率÷望の変化は瀬性効果を生ぜしめ・・となく、直鮒・
名・所得の変化率謬を変化猷謬の変イヒが（1dYY　dt）＊の変化の原因とな・・その結果
（1dYYdt）＊の従殿数であ・噸化す・というプ・セスを想定してい・・いわ・癒誓の変化
は器や（1dYYdt）＊の変化によ・てのみ澗翻・そ囎力を・にまで行使でき・尉であ
る。
　さらに重要なことは、このプロセスはフリードマンがこれまで主張してきた金融政策の波及メカニ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）’ズム（transmission　mechanism）と矛盾するということである。彼は貨幣供給に変化が生ずると、そ
の影響はまず金融市場に現われ、有利な資産利回りを求めて利子率の働きによって保有資産の再調整
が行なわれる。そしてその後生産物市場にまで影響力がおよび、支出、所得、物価といった経済のあ
らゆる局面にまでその影響を波及させると論じている。とすると、そこではまず最初に流動性効果が
生じ、しかる後に所得や物価水準の変化となるプロセスが考えられている。フリードマンはこの矛盾
をどのように解決するのであろうか。
　確かに、tc貨幣的衝撃（monetary　impulses）を経済活動や物価水準にリンクさせる波及メカニズム
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）の性質に関しては、依然として金融論の中心的論争点である”ことは事実だ。だからといって、ブリ
ードマンのように利子率の働きを過小評価してよいということにはならない。フリードマンのモデル
は実証的研究への有用性に急ぐあまり、理論的に主張されてきたいくつかの点を看過し、かえってギ
ャップを拡大させてしまったように思われる。
　次にわれわれは予想の問題について考えてみよう。フリードマンのモデルでは、この予想が特に名
目所得の貨幣理論のモデルで強調され、各変数が予想に即時的に調整されると論じられている。彼の
モデルが一般均衡モデルであることを踏まえるなら、経済主体にとってこの予想が確実である。ある
いは既知であると考えられているのであろう。とするならば、貨幣が現在と将来の間の主要なリンク
の役割をになっているとして不確実な世界に注目していたケインズとは同一次元で論じられない、ま
たそのケイ‘ンズの意志を継いだ現代ケィンジアンにとっても同様であろう。モデルの基本的な前提に
　　　　　　　　　　　　（4）関するこの問題は重要である。
　以上われわれはいくつかの問題点を指摘したが、フリードマンのワークがいまだ試論的な段階にと
どまっているとはいえ、それが現代経済学の根幹にかかわるきわめて論争的な性格を有しているのは
まぎれもない事実である。彼のフレームワークによって、・マネタリスト、ケインジアンの間に新たな・
論争が活発に展開されることは推測にかたくない。
　（注）（1）　〔20〕参照　　　　　」
　　　（2）　彼の金融政策の波及メカニズムに関しては、拙稿〔28〕を参照されたい。
　　　（3）　　〔4〕　p．26
　　　（4）　この点に関しては稿を改めて次回に論じたい。
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